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NOTA 
EDITORIAL 
¿POR QUE ES NECESARIO REDUCIR 
LA INFLACION EN COLOMBIA 
Y COMO LOGRARLO? 
E ste es el nombre del seminario que se realizó el 4 y 5 del presente 
mes, organizado conjuntamente por el Banco de la República y el Banco 
Mundial, cuyos puntos principales constituyen el objeto de esta Nota. La 
idea de realizar el seminario surgió tras la visita que hizo en 1996 a Colom-
bia Stanley Fi cher, Vicepresidente del Fondo Monetario Internacional. na 
d e las conelu ione de su visita fue la falta d conciencia p r parte de la 
sociedad colombiana sobre los costos de la inflación . La percepción gene ral 
en Colombia ha sido que, como ya aprendiInos a convivir con una inflación 
estable y moderada y la hemos vuelto una ' forma de vida", ésta ya no tiene 
mayores costo . Por otro lado, se percibe que los costos de bajarla pueden 
er alto y que, por lo tanto, "no vale la pena" hacer el e fuerzo. 
La lucha contra una inflación moderada y persistente como la colombia-
na solo tendrá éxito cuando los costos de mantenerla sean percibidos en 
su verdadera dimensión no solo por las autoridades económicas sino por 
la sociedad en general. Unicamente así estarán unos y otros dispuestos a 
asumir los costos, de corto plazo que puede implicar reducirla, para po-
der disfrutar después de sus beneficios. 
De ahí que buena parte del seminario se dedicó a explorar los costos de 
tener inflación y los costos de reducirla. Lo anterior se realizó desde una 
perspectiva teórica y desde el punto de vista de la experiencia internacio-
nal, para después analizar las características y los costos de la inflación en 
5 
Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia. 
Colombia. La segunda parte del seminario se orientó al análisis de expe-
riencias internacionales exitosas en la reducción de niveles moderados de 
inflación de los cuales se pueden inferir algunas lecciones para Colombia. 
Si se quisiera resumir las conclusiones del seminario en una sola, ésta 
sería que la reducción de la inflación no es para Colombia una opción 
sino una obligación. Los actuales niveles de inflación están incidiendo sobre 
la capacidad del país para competir frente al mundo y están limitando su 
capacidad de crecimiento y de desarrollo equilibrado. Otro punto que 
surgió repetidamente a lo largo de las discusiones fue el de la necesidad 
de evaluar la conveniencia del enfoque gradualista de reducción de la in-
flación frente a una política más dinámica y ambiciosa. 
A continuación hacemos un recuento de los principales temas tratados en 
el seminario. En la primera sección se recogen los análisis que se presen-
taron obre el costo de reducir la inflación. En la segunda se agrupan 
todos lo diferentes enfoques sobre los costos de tener inflación. En la 
tercera, se muestran los diferentes cálculos que se presentaron sobre el 
co to de la inflación en Colombia, bajo diversos enfoques. En la cuarta, se 
resumen brevemente los casos de países exitosos que fueron presentados 
por expertos en cada uno de ellos. Por último, se indican las lecciones de 
todo lo anterior para el caso colombiano. 
l. Los COSTOS DE REDUCIR LA INFLACION 
Lo co to de la inflación son muchos y, por lo tanto, son también muchos 
lo beneficio de reducirla. Pero como este proceso de reducción también 
puede implicar costos para la sociedad, es nece ario evaluar el efecto neto 
que resulta de ello. 
Los co tos de reducir la inflación se derivan de la posible relación positiva 
que existe en el corto plazo entre cambios en dicha tasa y el crecimiento, 
o de la relación negativa que se da entre la inflación y el desempleo. Esta 
última se expresa en la tradicional Curva de Phillips. El profesor Laurence 
Ball, reconocida autoridad internacional en esta materia, repasó dichos 
efectos y expuso los resultados de los trabajos empíricos realizados en 
países desarrollados, que indican que la "tasa de sacrificio"l en que debe 
incurrir un país para reducir sus niveles de inflación puede ser bastante 
alta. Si bien estos costos se dan en el corto plazo, podrían tener efectos 
permanentes si se presenta el fenómeno de "histéresis", que resulta cuan-
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do las pérdida en crecimiento no son solo temporales sino permanen-
tes. Pero también pueden er menores i el proce o de de inflación cuen-
ta con un alto nivel de credibilidad. 
El tono pesimista del profe or Ball, cuyo trabajo hace énfasi en los cos-
tos y no sobre los beneficios y se concentra en el caso de economías desa-
rrollada , fue matizado por los demás expositores del seminario, que 
mostraron cómo la "tasa de sacrificio" puede ser mucho más baja para los 
países en desarrollo y está ampliamente compensada por lo beneficios 
de largo plazo de tener menor inflación. 
Aplicando la metodología de Ball para el cálculo de la "tasa de sacrificio" 
a 41 episodios de desinflación David Yuravlivker y Zeinab Parto-w encon-
traron que é ta fue, en promedio, de O 14% mientras que Ball encontra-
ba para lo paí es de la ECD un promedio de O 82%. El mi mo trabajo 
encuentra que en uno de cada tres epi odio ,la tasa de sacrificio e nega-
tiva, e decir, que el crecimiento aumenta al tiempo que se reduce la infla-
ción. En América Latina la relación es todavía mejor pues 8 d 14 episo-
dios han t nido tasas de sacrificio positivas. Para Colombia el cálculo de 
la tasa de acrificio para el período entre 1991 y 1997 re ulta ligeramente 
positivo (0,03%). 
El trabajo de José Daría Urib y André F lip Aria encuentra una tasa de 
acrificio para un período similar prá ticamente nula aunque con signo 
negativo (-O O ) . En otros do. pi di d de infla ión (1977-1979 y 1980-
1984) t trabajo encu ntra ta as el sacrificio ntre 0 ,03 y 0 ,0 % . 
En términos generale , el co to de reducir la inflación e m nor cuando 
se parte desde nivel s relativamente alto que cuando e reduce de nive-
les ya muy bajos. El costo también e pu de reducir cuando el programa 
de de inflación cuenta con mayor credibilidad, cuando hay mayor apertu-
ra de la economía o cuando hay una mayor profundidad financi ra. Ade-
más, mientras menos rigideces e encuentren en los mercado de trabajo 
y de producto para los ajustes de salarios y de precios o para lo aju te 
en niveles de empleo y producción, menor será el costo de de inflar. Exis-
te, por otro lado, una discusión sobre la velocidad de la desinflación. 
Algunos ostienen que el graduali mo conlleva menos costos, pue per-
mite que lo alarios y los precios se aju ten a las nuevas condiciones, 
mientra que otros señalan que un ajuste drástico puede tener mayor 
credibilidad. 
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Los re ultados empíricos de Yuravlivker y Partovv indican que efectivamen-
te, las ta as de sacrificio son menores en los casos de inflaciones modera-
das y per istentes (15-50%) y qu dicha tasa tiende a reducir e cuando hay 
mayor credibilidad en la política de estabilización. Los resultados re pec-
to a la velocidad del ajuste no on concluyentes. 
II. Los COSTOS DE TENER INFIACIO~ 
La principal consecuencia de la presencia de inflación en una economía es 
que limita sus po ibilidades de crecimi nto en el largo plazo y; por lo 
tanto, u bienestar. Pero tiene ademá , otros efectos distorsionantes que 
hacen que algunos grupos de personas o algunas actividade sufran adi-
cionalm nte. 
El impacto de la inflación sobre el crecimiento y sobre el bienestar e da a 
travé de un gran número de canales. Lo trabajos presentado en el semi-
nario hac n di tinto énfasis en unos yotro tipos de costo . Aquí tratare-
mo de r sUluir Jo má comunes, para nl.ostrar después alguno de los 
cálculos que se presentaron para la medición de e tos costos en el caso 
colombiano. 
Es bueno di tinguir entre los costos de una inflación anticipada y los de 
una inflación no anticipada . En el caso de la infla ión anti ipada, la. for-
mas en que é ta . ~ traduc 
básicam nte , las "igui ""nte : 
n un menOl- crecimiento y bi ~n star . on, 
a) Elato de transaccione ' (o shoe lealher cost, en inglé ) : Es el costo de 
tener qu aumentar el nÚlnero de vece que hay que ir al banco a conver-
tir depósito rentable (que protegen contra la inflación) afectivo. 
b) La inflación reduce el inc ntivo al trabajo pues el ingre o que la perso-
na consigue trabajando pierde valor rápidamente. Esto hace que la 
personas prefieran trabajar menos y d scansar más, sustituyendo con-
urna por de canso. 
c) La inflación afecta las deci iones de inversión, incluso cuando es e ta-
ble. Los inver ioni tas tienden a comprar bienes inmuebles y otros 
activo que los protejan contra la inflación en lugar de realizar inver-
sion s productivas. 
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d) En economía inflacionarias el si tema tributario castiga el ahorr y la 
inver ión. Esta di torsión puede reducir e parcialmente mediante me-
canismos de indexación del sistema tribu tario, pero esto también im-
plica costos al generar sistema tributarios más complicado. Las 
distorsiones tributarias premian generalmente a las empresas y per-
sonas sobre-endeudadas lo cual aumenta su vulnerabilidad mien-
tras que ca tiga a propietarios de activo . 
e) El impuesto inflacionario tiende a recaer en mayor proporción sobre 
grupos de bajos ingresos pues ellos tienen una mayor fracción de su 
riqueza financiera en forma de dinero y porque los asalariados de 
bajos ingre os lo trabajadores informales y los pensionado tienen 
menos mecani mo para proteger e de la inflación. 
f) Cuando hay inflación las personas y empre as destinan recur o pro-
ductivos para defenderse de sus efectos en vez de emplearlo en acti-
vidades productiva . Las labore d producción y distribución se tien-
den a descuidar a favor del manejo de tesorería. Esta es una v r ión 
má sofisticada d 1 ca to de tran acciones. 
g) Lo contratos del mercado laboral di ~ minuyen su duración aum n-
tanda lo costos de negociación. 
h) La pre en ia d una inflación alta e . percibida como incapacidad el J 
gobierno d man jar ad cuadanl nte la conomía. E. t af¡ "cta con 
seguridad la cr dibilidad y gobernabilidad de la administración , lo 
cual puede in ¡dir negativamente en muchas otra área . 
Ademá de e to CO "t " que se pre entan inclu o cuando la inflación es 
estable y anticipada cuando ésta es ine table aparecen nuevos costo y se 
acentúan los anteriore . 
a) Una inflación más inestable aum.enta lo niveles de incertidumbre y 
desincentiva la inversión en activos de largo plazo. Además se acen-
túa el incentivo a invertir en activos reale frente a nominales , lo cual 
hace que la composición de la inversión no sea la óptima y que sea 
baja como proporción del PIB. 
b) Los precio actuales pierden su contenido informativo sobre los pre-
cios futuros. E to ocasiona a los consumidores un aumento en los 
costos de búsqueda y transacciones menos beneficiosas por falta de 
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información. También puede llevar a las empre as a una mezcla ub-
óptima entre insumos y bienes de capital. 
c) A mayor variabilidad de la inflación será mayor el efecto de de viar 
recursos hacia actividades para protegerse de la inflación y para pro-
no ticar el futuro. 
d) El ector financiero también se orientará a crear instrumentos de pro-
tección contra la inflación en vez de realizar una eficiente intermedia-
ción financiera. 
e) La inflación variable tiene un impacto sobre el mercado de capitale 
que tiene que incluir un premio por el riesgo inflacionario. Este pre-
mio encarece el co to del capital y afecta lo niveles de inversión. 
f) Una fluctuación brusca en la inflación genera una transferencia inme-
diata de recur os entre acreedore y deudore . 
g) Por último, una fuente adicional de costos de inflacione no anticipa-
das se deriva de una mayor incertidumbre de la gente sobre las prefe-
rencias de las autoridades económica y sobre el tipo y el momento de 
las políticas anti-inflacionarias . Con inflacione ' alta , lo gobierno on 
propensos a introducir controles de precios, cambiar los impu sto y 
lo regímenes comercial s , que pueden cambiar bru camente las con-
di ' ion ~ para la inver ió n . 
h) La inflación por encima de la de los socios comerciales aumenta la 
variabilidad de las paridades cambiarias y dese "timula a í el comercio. 
También e mencionó otro tipo de costos de la inflación. Esta desvaloriza 
la cosas, no solo la moneda sino los bienes, las propiedade . y los ahorros 
y, por qué no, lo valores ético y moral de la o i dad. Con la inflación 
pierden valor actividades ocialmente valiosas como el trabajo, el ahorro y 
la inversión productiva. La inflación, además, afecta la gobernabilidad pues 
lleva a que el gobierno tenga que dedicar buena parte de us energía a 
renegociar periódicamente los precios públicos lo cual es un gran desgas-
te. Por último está el efecto que ya se mencionó de pérdida de prestigio 
de las autoridades económicas y el gobierno. 
10 
Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia. 
III ¿CUANTO NOS ESTA COSTANDO LA INFIACION EN COLOMBIA? 
Varios de los trabajo presentados en el seminario hicieron cálculos de 
los costos en los que e tá incurriendo el país por tener los actuales niveles 
de inflación o, puesto de otra forma, los beneficios que obtendría el país si la 
inflación se redujera. Los trabajos hacen énfasis diferentes en los di tintos 
tipos de costos. Algunos hacen un cálculo agregado de los costos mientras 
que otros se concentran en el cálculo de un efecto particular. 
Un método muy generalizado para estimar el costo de la inflación en tér-
minos de bienestar es el basado en el trabajo seminal de Bailey (1956) 
que lo hace con base en la función de demanda por dinero. La demanda 
tiene una relación negativa con la tasa de interés nominal' cuando hay 
mayor inflación, la ta a de interés nominal aumenta y por lo tanto dismi-
nuye la demanda por aldos reale . Esta disminución ocasiona los costos 
de transacciones. 
Los trabajo que u aron e ta aproximación para e timar los co tos de la 
inflación, arrojan los siguiente re ultado : De Gregorio calculó que una 
redu ción de 10 puntos en la inflación en Colombia aumentaría el PlB 
entr O 1% yO,26%.]avier Gómez, quien hizo vario cálculo usando mo-
delos alternativos c ocluye que la ganancia en bi n tar de reducir la 
inflación en 10 puntos e ' tá entre ° 5 % y 0 ,9% del PIB. El trabajo de ribe 
y Ari~ concluye que el co to n bi o tar de la inflación en Col mbia 
e tá entre 0 ,5% y 1,5% del PIB. 
E to ' b o ficio parecerían relativament bajo y pueden llevar a p n ar 
que no vale la pena reducir la inflación. Sin mbargo e ta estimaci nes 
se refieren a un beneficio "de una ola vez" en el pr dueto ; e decir, al 
cambio en el nivel d producto por r ducir la inflación. E ta e timación 
es incompleta porque no incluye el cf¡ cto de la inflación en la tasa de 
crecimiento del producto. ste efecto e genera por 1 impacto de la infla-
ción sobre el nivel y la composición de la inversión y obre la productivi-
dad, el cual, como vimo antes, se da a través de vario canales. En térmi-
nos generale el impacto de la inflación sobre el crecimiento se hace 
mayor cuanto más variable es la inflación pues la variabilidad aumenta la 
incertidumbre y acentúa muchos de los efecto distor ionante que ya 
mencionamos. 
Todos los trabajos presentados coinciden en la existencia de una relación 
negativa entre la inflación y la tasa de crecimiento de largo plazo. Se me n-
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cionaron lo estudios de Barr03 para 122 países y para tres décadas, que 
muestran que una reducción de la inflación en 10 puntos aumenta el cre-
cimiento en 0,2 ó 0,3 puntos porcentuales por año. Otros estudios con-
cluyen que este efecto es mayor mientras mayor sea la tasa de inflación y 
que tasas inferiores a 8% no tienen mayores efectos sobre el crecimiento. 
Para Colombia, Uribe y Arias estimaron que una reducción de 10 puntos 
porcentuales en la inflación (de 20% a 10%) aumentaría la tasa de creci-
miento entre 0,5 y 0,8 puntos porcentuales. 
Tanto De Gregario como Uribe y Arias hacen énfasis en que el efecto de la 
inflación sobre el crecimiento se produce a través de su impacto negativo 
en la eficiencia de la economía más que a través de sus efectos sobre el 
volumen de la inversión. Es decir, son más importantes, o más nocivos, los 
efectos de la inflación sobre la asignación de los recursos (entre capital e 
insumas, entre trabajo y descanso, entre activos productivos e improduc-
tivos, entre actividades especulativas y actividades productivas, etc.) que 
sobre el volumen de inversión. En Colombia una reducción de la inflación 
de 10% causaría un aumento anual en la productividad total de los facto-
res de 0,84%. 
Si bien estos resultado del ilnpacto de la inflación sobre el crecimiento 
podrían ser interpretado como pequeños, 10 correcto es entender que 
un cambio pequeño en la tasa de crecimiento del producto puede expli-
car grandes diferencias en el nivel de bienestar. El trabajo de javier Gómez 
agrega los dos efectos sobre el nivel y obre el crecimiento del producto y 
calcula el impacto total sobre el bienestar, poniendo este último en térmi-
no de consumo. Su conclusión es que la ganancia en bienestar de reducir 
la inflación 10 puntos porcentuales, de 18% a 8%, es de 2,6% del consu-
mo. l-Iaciendo un cálculo para] 998 se obtiene que esto equivale a aumen-
tar el consumo en 2,5 billones, lo cual es equivalente a aumentarle el 
ingreso a cada trabajador en cerca de un salario mínitno por año y a 
perpetuidad. 
Otros costos 
Otros trabajos se concentraron en medir algunos costos más específicos 
de la inflación. Bernal, Cárdenas, Núñez y Sánchez (1997) exploraron la 
relación enU-e inflación y distribución del ingreso y otros indicadores so-
ciales como la cobertura educativa. Encontraron que en Colombia la infla-
ción tiene un efecto regresivo sobre la distribución del ingreso, debido 
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p iblemente al hecho de que lo alarío de los pobres e tán m no 
indexados que los de los otro grupo de ingre o. También los grupos de 
mayores ingresos pueden proteger e contra la inflación adquiriendo ac-
tivo reale lo cual es menos factible para los pobres. 
Esto au tores también encontraron que una inflación más alta tá rela-
cionada con una reducción en las ta as de cobertura educativa para todos 
los niveles de educación (primaria secundari.a y superior). E to ucede 
en todos los niveles de ingre o. La muy grave implicación de este re ulta-
do es que la inflación, además de que empeora de manera directa la di tri-
bución del ingreso también afecta la di tribución de los activos de capital 
humano lo cual tiende a acentuar y perpetuar la desigualdad. 
Otro trabajo e concentró n la int racción entre tributación e inflación. 
ha dicho que la inflación genera di tor iones en la estructura tributaria 
que tienden a desincentivar el ahorro y la inversión (porque aum nta 1 
costo d u o del capital) y a sgar la compo ición de esta última ntre 
difer nt s ti pos de activos. El trabajo de Villarreal muestra cómo en Co-
lombia 1 sistema tributario se ha venido m dificando para "adaptar e " a 
la infla ión y reducir su co to . E t proc o culminó con el i tema d 
aju te integrale por infla ión que pretend eliminar la distorsión que la 
infla i " n induce sobre la ' tructura de financiamiento (preferencia por el 
endeudami nto) y sobre la decisione. de inversión de las empre. a . 1 
trabajo mu stra que, antes qu mp zaran a introducir aju te por 
inflación e n 197 ,el co to d u . o d 1 apita! e ra en prom di 23 puntos 
porcentuales mayor de lo que hubiera ido sin di tor ione inflacionariru, . 
ntre 197 / Y 1991 esra difer ncia r duj n 4 punto ya partir d -" 1992 
lo ajustes integrales por inflación eliminar n uoa de las distorsione ' que 
ésta genera. E decir, Colombia ha 'ido exitosa en reducir y ha ta e litninar 
e t co to ocasionado por la inflación. Esto parece bueno, pero es po. i-
ble que , al hacer la inflación meno co tosa, no haya vuelto má in n ¡-
bIes a ella y por lo tanto m o di pue to a reducirla. Algun autore ' 
argumentan que la reducción de los costo de la inflación genera una 
t ndencia a que é ta aumente cada v z má pues se reduce la re i tencia 
ocial frente a este fenómeno. Por otro lado e tos mecanismo pued n 
generar otros costos porque vuelven la contabilidad extremadamente 
compleja y dificultan el recaudo y c otrol de la administración tributaria. 
U na distor ión adicional que genera la inflación a través de su interacción 
con el sistema tributario es la de obredimensionar la inversión en vivien-
da. La deducibilidad de lo pagos de intereses hipotecarios tiene este efecto 
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aún en ausencia de inflación pero en u presencia esta deducibilidad aumen-
ta (porque aumentan lo interes s nominales). Villarreal hace 1 cálculo de 
este efecto para Colombia y encuentra que esta distorsión e prácticamente 
de preciable, debido a que en Colombia el valor de la vivienda y de los crédi-
tos hipotecarios es todavía muy bajo como proporción del PIB. 
Otro trabajo [Echeverry, (1998)] trata los costos de la inflación desde el 
punto de vista de la incertidumbre y la variabilidad de los precios relati-
vos. En presencia de incertidumbre inflacionaria (ocasionada por la infla-
ción) se generan distorsiones porque las empresas encuentran que e más 
difícil predecir la evolución futura de los co tos. Suponiendo que las em-
pre a determinan sus precio como un margen de ganancia sobre los 
costo (mark-up) esta incertidumbre llevaría a que dichos márgenes fue-
ran muy inestables. Las estimacione de Echeverry indican que lo márge-
nes de ganancia fueron con tante n Colombia para todo el período de 
inflación moderada (1973-1998), lo cual refleja la baja variabilidad de la 
inflación en Colombia. 
En cuanto a la variabilidad de los precios relativos, la teoría indica que a 
mayor inflación, mayor variabilidad en ésto. Esta variabilidad hace que 
di minuya la información que comunican lo precios corriente obre los 
precios futuros lo cual lleva a los con umidores a hacer malas decisione 
y reduce el bienestar. Echev rry encuentra que en Colombia el nivel de 
inflación no necesariamente conlleva un aumento en la variabilidad de los 
pr ci relativ (sol lo hace n p dod d hoque d pr cio ) . 
¿Vale la pena reducir la inflación? 
Después de ver que reducir la inflación tiene beneficios pero también tie-
ne costo es válido preguntar e si realmente vale la pena hacerlo. En Co-
lombia en particular pareciera que nos hemo acomodado a vivir con 
inflación mediante mecanismo de indexa ión de ajustes salariales fre-
cuente y sistema tributario etc. El hecho de que la inflación en Colombia 
no haya sido ni tan alta ni tan ine tabl como en otros países tambi ' n ha 
di imulado sus costos. 
in embargo una comparación entre la estimaciones de lo costo d 
corto plazo en que se incurre durante el proceso de de inflación y los 
beneficios de largo plazo que se obtienen por tener menores niveles de 
inflación, resuelve rápidamente el dilema. Roberto Junguito calculó la tasa 
de descuento que igualaría los beneficios en términos de crecimiento de 
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largo plazo con los costos representados en pérdida de producción de 
corto plazo l . Lo resultados indican que la tasa sería del 25%, que es muy 
superior a la tasa de descuento ocial en la economía. Esto indica que e 
gana mucho más de lo que se pierde. Este fue el con en o entre lo parti-
cipantes en el seminario. 
De Gregorio argumentó, ademá en contra de la 'acomodación" a la infla-
ción pues, si bien algunos de estos mecanismos pueden reducir los cos-
tos de tener inflación, esto puede inducir un aumento en ella que termi-
ne teniendo un efecto neto negativo. Esto sucede porque al reducirse el 
costo, especialmente para ciertos grupos de la población, las autoridade 
tendrán má incentivos a inflar para intentar generar una reducción en el 
desempleo. El público también fijará us expectativa inflacionarias más 
altas para prevenir esta conducta. El consejo de De Gregorio, con ba e en 
el trabajo de Fischer y Summers (1989) , es que solo es recomendable 
acomodarse a la inflación una vez ésta e baja y las autoridades tienen una 
ólida reputación en u lucha contra ella . 
.Iv. LAs LECCIONES DE 07ROS PAISES 
i bien la inflación colombiana e sui generis, por 'u larga permanencia y 
por su baja variabilidad') e much I que se puede aprenel r de la exp -
riencia d tro país similares, que han sido exito os en reducirla . Al 
eminario asi ' ti"r n xperto ' en I . pro eso desinflacionario d Irlan-
da, Nueva Zelandia, Israel Chile y Brasil. A continuación re 'umimo . bre-
vemente la experiencias de estos paíse . y a amos algunas conclusionc~ 
comunes. 
La reducción ele la inflación en 1 ra ] ha ido gradual. Se ha dado en tres 
grandes etapas: i) Despué de alcanzar un pico de 45% en 1984 y tras la 
implementación de un plan de ajuste en 1985, e r dujo a un rango entre 
16% y 20% en el período 1986-1989 ii) entre 1992 y 1996 se mantuvo 
alrededor del 10% y iii) desde 1997 se logró una tasa de inflación de un 
dígito y con tendencia a continuar reduciéndo e. 
En la primera etapa la reducción de la inflación e logró con base en un 
ancla cambiaria. En el segundo período, se produjo un cambio en el ma-
nejo cambiario al adoptar e el i tema de banda y establecerse aleta 
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explícita de inflación. in embargo, Bufman y Leiderman (1998) atribu-
yen e ta reducción a una combinación de factores tales como una caída 
en lo precios internacionale , un aumento en el desempleo debido al 
ingre o de inmigrante , que estuvo acompañado de una flexibilización 
del mercado laboral, una política fiscal au tera motivada por una ley de 
"déficit públicos decrecientes" y una política monetaria más restrictiva 
que en el período anterior. Esta corrección en las variables fundamenta-
les permitió que se pudieran aprovechar lo choques exógeno favora-
ble que se presentaron y que éstos e convirtieran en una reducción 
permanente de los aju t de precio . 
La caída a niveles de un dígito en 1997 fue nuevamente consecuencia de 
una combinación de factores favorables, pero se destaca un cambio en el 
manejo de la política monetaria: en 1996 e culminó la transición que se 
venía dando desde una política monetaria enfocada al mantenimiento de 
un objetivo de tasa de cambio hacia un e quema en el que la meta de infla-
ción se onvierte en la pliolidad de la política. En 1996 e dejó caer el tipo de 
cambio al piso de la banda yen 1997 se redujo la pendiente y se amplió el 
techo de la banda, si bien la tasa de cambio pennanecía en el pi o. 
En la pr ntación del ca ' de Israel , e hizo mucho énfa i n lo conflic-
to~ que dan cuando se ti ne imultáneam ~nte un objetivo de inflación 
y uno el tasa de cambio. La recomendación es que las autoridades esta-
blezcan de manera clara y transparente sus prioridades: en particular, la 
meta de inflación debe ser 1 objetivo de la política m netaria y la tasa d .. 
cambio nominal d b er un objetivo ·ubordinado. 
Irlanda7 
Entre 1972 Y 1978 Irlanda tuvo una inflación promedio d 1 %, altamen-
te volátil. Esta aumentó entre 1978 y 1981 (a 19,4%) debido a un aumen-
to del déficit fiscal (que llegó al 8 % del PIB). A partir de 1980 la reducción 
de la inflación pasó a ser el elemento central de la agenda económica de 
Irlanda. La estrategia d inflacionaria fue nuevamente la del ancla 
cambiaria para lo cual se fijó la moneda al marco alemán (ant riormente 
estaba atada a la libra esterlina). El conflicto entre el objetivo inflaciona-
rio y la competitividad externa se resolvió a favor de la segunda, pues en 
varias ocasiones en que se perdió competitividad frente al Reino Unido 
(el principal ocio comercial) Irlanda devaluó su moneda. Esto le hizo 
perder a la autoridades parte de la credibilidad que ganaron al fijarse al 
marco alemán. Además del ancla cambiaría e hizo un ajuste fiscal que no 
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fue del todo exitoso. El re ultado fue una reducción de la inflación a 12% 
en promedio en 1982-1983 y a 5,6% en 1984-1986. Sin embargo, el ca to 
en términos de crecimiento fue muy grande pues el desemple e dupli-
có entre 1980 y 1986, aunque e to e atribuye especialmente al tipo de 
ajuste fiscal que se concentró en el aumento de los impue tos. 
En 1987 un nuevo gobierno redujo drásticamente el gasto público. Me-
diante un acuerdo social logró mod rar las pretensiones salariale (re-
duciendo los impuestos a la nómina) . Por último, un ambiente interna-
cional propicio contribuyó al proceso. e inició una fuerte recuperación 
de la economía, la cual e atribuye al cambio en las expectativa ante la 
reducción del gasto que generó un aumento en el consumo y la inver-
sión privados, sumado al nuevo esquema de formación de salario y a 
condiciones externas favorable. La inflación e redujo a 3,1% en 1987-
1990, a 2,5% en 1991-1993 y a 1,7% en 1994-1997. La tasa de crecimiento 
de e te último período ha sido en promedio de 7,7%, real.Inente excepcio-
nal n el contexto europeo. 
Irlanda parece ser un caso de desinflación con costos relativam nte altos 
(pue el desempl o tardó mucho en empezar a reducirse), pero los resulta-
d final hacen pen ar que e tos costos serán ampliamente comp nsados. 
Nueva Zelandia8 
La reducción de la infla ión en eva Z lancHa ha sido muy exito "a : é~ta 
p~ ó d un promedio de 11. % en 198';-1989 a 3 3 % en 1990-1992 ya 
2,.3% en 1993-1996. Este caso ha atraído mucho la atención debido a la 
1- forma institucional que e He .. a cabo, la cual representa un modelo 
de libro de texto de lo que debe s r un Banco Central independient . 
E ta reforma fue introducida uando ya llevaba vario año en marcha ... ] 
proceso de de inflación (la inflaci " n e ·taba ya n 7%) . 
La Ley del Banco Central de ueva Zelandia, aprobada en 1989, ti ne 
como principale caracterí tica las siguientes: a) total independencia en 
lo in trumentos que puede utilizar el Banco para alcanzar la meta de 
inflación; b) la meta (definida como un rango) se negocia con el gobierno 
yes el único objetivo de la política monetaria· c) el Banco, yen particular 
su pre idente, tiene que rendir cuenta si la meta no se logra y éste puede 
ha ta llegar a ser destituido; d) se e pecifica claramente con qué índice d 
precio se evalúa la meta y bajo qué condiciones excepcionales se "justifi-
ca" u incumplimiento. 
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La evaluación qu se hace de este e quema indi a qu la credibilidad so-
br el cumplimiento de la meta í aumentó, aunque no e fácil atribuirle 
este cambio al cambio institucional porque también puede deberse a que 
ya e tenía un buen "récord' de reducción de la inflación en los años 
ant rior . El aumento de la credibilidad parece hab r complementado la 
e tricta política m netaria que generó un debilitamiento de la actividad 
conómica pero lo autores del trabajo pre entado le atribuyen más res-
pon abilidad a lo egundo en el éxito de la política anti-inflacionaria. 
Otro resultado que se observa después de este cambio institucional es un 
aumento en la relación de sacrifici09 • 
En lo último do años se han relajado las condicione establecidas en la 
Ley d 1989 Y e han hecho evidente algunas d bilidades del arreglo ori-
ginal. Las metas han sido "renegociadas" en dos oportunidades como res-
pue ta a la recesión, lo cual mue tra que no hay total independencia de 
con ideraci ne p líticas. También e han ampliado las condicione que 
justifican el in umplimiento d e la meta. 
P r tr lado . i bi n las condiciones de re p n. abilidad del gerente on 
e 'tI"lctas se ha vi to que 1 gobierno y laJunta del Banco (quiene valúan 
al gerent ) tien n un margen de cliscrecionalidad en dicho juicio. Aunque 
el gobi rno tiene la capacidad d juzgar al gerente p r no cumplir la meta, 
¿ uál es el in entivo para el gobierno de cumplirla? 
Por último, reci ntemente se ha modificado una condición fundamental 
d la reforma original que era la d tener la inflación como el único obje-
tiv . Ah ra la p lítica n10n taria deb '" tambi ' n ontribuir al crecimiento 
económico, al mpleo, ya la oportunidade ' el " el arrollo del paí . 
En conclusión la reforma institucional que bu. có darl total independen-
cia al Banc entral pudo haber contribuido y apoyado la política anti-
inflacionaria en su ' primera etapas, El foco bre la inflación y la comuni-
cación continua y clara de los objetivo del Banco y su posición re pecro a 
la p líti a conómica han aumentado la tran parencia y la r pon abili-
dad (accountability) de la política m netaria. E to do factores a u vez, 
par cen haber contribuido a generar un apoyo público a las políticas diri-
gidas a reducir la inflación. 
in embargo, el e quema parece haber e tornado dema iado limitante una 
vez e lograron niveles de inflación muy bajo (cercano al 2%). 
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La reducción de la inflación en Chile ha sido tal vez la má gradual de lo 
casos analizados y la que tuvo menores co t en términos de cr cimien-
to. Esta se redujo de un nivel de 27% en 1990 a uno de 6% en 1997. 
U n paso decisivo para el quiebre de las tendencias inflacionarias fue la 
Ley del Banco Central de 1989 que lo hace independiente y establece 
como lo objetivos de la política monetaria "la estabilidad de la moneda y 
el desarrollo normal d 1 si tema de pago interno y externo". La meta de 
inflación la establece el Banco y é te escoge también los instrumentos 
para lograrla. También existe un objetivo secundario que e el de no per-
mitir que el déficit de la cuenta corriente supere el 4% del PIB. En la 
práctica este objetivo se expresa como un compromiso (no muy estricto) 
con una tasa de cambio real competitiva. 
La política cambiaria e ha manejado con un régimen de banda con pen-
diente positiva (determinada por el diferencial de inflación interno yex-
terno). La paridad central de la banda e fijó inicialmente con base en el 
dólar, pero a partir de 1992 se fijó en términos de una canasta de mone-
da . En 1995 e bajó el piso de la banda un 2% para ajustar pOI" el recimien-
to de la productividad de la e onomía chilena. En t " rminos generales, cuan-
do e pre. entó un conflicto entre el objetivo inflacionario y el de tasa de 
cambio, las autoridade ' iempl·e lo re olvieron a favor del primero. 
i bien la reforma in titucional de 1990 y ellnanejo p t rior de la políti-
ca monetaria y cambiada han 'ido de i ' ¡vo. en lo resu1tado~ ob. ervado " 
las bases para e te de empeño se 'entaron en las dos década anteriores , 
con la eliminación del déficit fiscal en los añ et nta, el fortalecimiento 
del ect r financiero en los chenta y las demás reformas estructurale 
que se hici ron durante e e período. 
Corbo atribuye el desempeño de la inflación chilena durante lo años 
noventa a do factore fundamentale : 
1) A la independencia del Banco Central y las fuerte acciones iniciales 
de la política que aumentaron la credibilidad y ayudaron a modificar 
las expectativas lo cual disminuyó la inflación de salario. 
2) La política monetaria restrictiva y la política de intervención cambiaría 
que la acompañó, las cuales resultaron en una trayectoria de devalua-
ción de la tasa de cambio muy inferior a la que se habría dado bajo 
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una regla de paridad del poder adquisitivo incluso ajustada por dife-
rencias en productividad. 
Vale la pena incluir aquí dos puntos en los cuale hace énfasi el trabajo de 
De Gregorio que e refirió también a la experiencia chilena. Do factore 
claves para que Chile haya alcanzado lo actuale nivele de inflación on 
el aumento en la productividad y la solidez fiscal. En particular, la existen-
cia de instituciones fi cales 'a prueba de déficit" contribuye a mantener 
condicione favorables para un nivel de inflación bajo. 
V LECCIONES PARA COLOMBIA 
En primer lugar repa emo brevemente la caracterí ticas de la inflación 
en Col mbia, para de pué concluir algo obre en qué grado las experien-
cia internacionale nos pueden ayudar a establecer algún tipo de políti-
cas anti-inflacionaria más adecuadas cuáles rían menos costosas, y cuá-
les van más directament a la fuente del problema. 
El resumen de las característica de la inflación colombiana que hac n 
Uribe y Alias, y que recoge gran part de la lit rarura reciente obre el tema, 
resulta muy completo. Las principales caracterí ticas on la.~ siguientes: 
• E, una ta a de infla ión moderada (15%-.30%) que ha p r . istido por 
más el '" 2S año ·. 
• Amplio uso de prácticas formal s e informale . d " indexaci .. n . 
• La política monetaria ha sido acomodaticia 1) • 
• El itnpuesto inflacionario e . moderadam nte alto en comparación con 
otros países. 
• La ad pción d polítjcas que aum nten el d semple o que aprecien 
mucho la tasa de cambio real son consideradas p líticamente 
inviables 12 . 
• Hay una relación e tadí tica aunque débil, entre déficit fi cal e inflación. 
• Niveles de inflación superiores al 30% son considerado cialmente 
inaceptables y al alcanzar ese límite e adoptan y toleran posturas fuer-
te de política económica. 
]unguito, por su parte hace un análi i de la política macroeconómica 
reciente para explicar por qué. si bien tenemos un arreglo institucional 
adecuado, muy similar al chileno, no hemos logrado el tui mo resultado 
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que dicho paí en términos de m dificar las expectativas para facilitar la 
caída de la inflación. 
Junguito atribuye la falta de credibilidad de las autoridades frente a la 
meta de inflación a que si bien se hac una programación macroeconómica 
que establece una coherencia ex ante ntre la meta de inflación y la polí-
ticas monetarias, cambiarias y fiscales, dicha programación y su ejecución 
han tenido varios problemas. 
Primero la programación no tiene en cuenta adecuadamente la inercia 
inflacionaria' si se tuviera la política monetaria tendría que ser más xi-
gent. gundo, en aras de la coordinación con el gobierno, la jecución 
de la p líticas convenidas deja de er totalmente coherente con la meta: 
el crecimiento monetario ha ido en oca ione superior a la m tao Por 
último, los acuerdos salariale públicos y privados, una política fi al m -
nos e tricta que la convenida, así como choques exógenos, terminan acen-
tuando (ex post) esta inconsistencia. El actual nivel del déficit fiscal, n 
particular es un síntotna claro de una política macroeconómica no 0 ,- t -
nible y por lo tanto, no creíble. Por otro lado, el pobre récord de cumpli-
miento de las meta inflacionaria ' ac ntúa la incredulidad. 
Por otro lado, aunque los resultad de la lucha contra la inflación stén 
1 jo de •. 'ati factorio uando :. oljran on r lación a lo int rna iona-
les, n puede desconocer e que el país ha logrado re ultado ' p itivos 
"n r" 1990 Y 1997: la tasa de inflación' "r "dujo d ""1 32% a n,eno ' del 18~) 
cn 1997. ribe y Arias lo atribuyen a Los sibyUiente factore : 
• La reducción del ñorcaje, que ha pasado de ser el 2% en lo ' año ' 
ochenta al 1 ,4% actualment . 
• na devaluación nominal inferior a la inflación pa ada, durante va-
rios años. 
• Las reforma estructurales de la onomía que disciplinan 1 proceso 
de formación de precio y han aunlentado la flexibilidad d 1 mercado 
laboral. 
• La política monetaria contraccioni ta entre mediados de 199 y 1996. 
• La independencia del Banco de la República. 
Del repa o de las experiencias internaci nales, y de los anteriore "hechos 
ti!izados" obre la inflación colombiana y la política anti-inflacionaria, e 
pueden sacar algunas conclusiones generales sobre lo que debe mante-
nerse y lo que debe cambiar e para lograr mayor eficiencia en términos de 
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un menor plazo y menores co tos en la reducción de nuestros actuales 
niveles de inflación hasta niveles con istente con los internacionales. 
• La inflación moderada se puede vencer con perseverancia y políticas 
económica correctas. Lo primero implica no acomodar choques exó-
genos adversos y mantener una po ición independiente de las presio-
nes política a las que está sujeto el gobierno. 
• En cuanto a las políticas correcta ,debe garantizar e la coherencia de 
las tres grandes áreas de la política macroeconómica: la monetaria, la 
fiscal y la cambiaria. 
• En todos los paí e en que e logró reducir la inflación a niveles de un 
dígito, el déficit fiscal se redujo de manera importante o incluso se 
alcanzaron alguno superávit. 
• En el caso colombiano la variable fIscal e aún más crítica. El nivel del 
desequilibrio es tal que está poniendo en entredicho la efectividad de 
las otras dos política. e está recargando todo el peso de la lucha 
contra la infla ión en la política monetaria. E to tá aum ntando el 
co to para el 'ector privado hasta tal punto que e empi za a cue tio-
nar la viabilidad d mant ner dicha política. En el aspecto cambiario 
también se refl ja la falta d confianza en la coherencia total del "pa-
quete" de política. 
• na política macro conómica equilibrada y coh rente permitirá que 
apr ve h n h que exógen s favorables. 
• La política salarial e ' otro aspecto fundam ntal para garantizar la cohe-
rencia de la política anti-inflacionaria. Es indispen able desmontar la 
indexación de 1 , salarios de manera que 'u incremento anual ea infe-
tior a la inflación pasada. Para ello primordial establecer un alto grado 
de credibilidad respecto al cumplimiento de la meta. Si bien é te es uno 
de lo puntos débile de la situación en Colombia, dicha credibilidad 
puede aumentar con un conjunto de medidas consi t nte y con un 
alto grado de compromiso del gobierno. No debe ignorar e tampoco el 
potencial de una política de ingre o y alarlos. Esta definitivamente pue-
de reducir los co tos de un proceso de desinflación pero para que sea 
exitosa deben estar presentes todas las demás condicione . 
• En este sentido, otra enseñanza de la experiencia internacional es que 
la flexibilización del mercado de trabajo puede contribuir no sólo a 
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reducir la inflación sino a minimizar los co to del aju te en término 
de empleo. 
• La declaración explícita de la inflación como objetivo único de la política 
monetaria o la priorización en caso de que e le asigne más de uno es 
esencial para dirimir los conflictos que frecuentemente e pre entan entre 
la política cambiaria, la monetaria y la fiscal. E ta claridad sobre lo obje-
tivos reducirá la incertidumbre sobre la actuación de las autoridades 
económicas ante cualquier cambio en las condiciones de la economía. 
• Las condiciones estructurales de la economía también pueden contri-
buir a lograr, y con menores costos, el objetivo de reducir la inflación. 
La apertura a los mercado internacionales, normas que promuevan 
la competencia, regulación adecuada para sectores en los cuales pue-
den presentarse abusos por parte de los particulares, son todas con-
diciones que contribuyen con la política anti-inflacionaria. 
• Así mismo, las accione que promuevan el crecimiento más rápido de 
la productividad de la economía contribuyen a minimizar los costos 
de reducción de la inflación. En particular, un aumento de la produc-
tividad de la mano d obra permite desacelerar la inflación in nece i-
dad de reducción en lo ingre s de los trabajadores. 
• í como e con idera inaceptable una infla ión uperior al 30% , el b 
lograr crear e la concien ia d que e ina eptabl 
m diano plazo una inflación superior a un dígit 
in. o tenibl en -1 
• La independencia del Banco de la Repúbli a no garantiza que la infla-
ción se reduzca. La ce dibilidad no 'e gana con una 1 y' sólo e logra 
con política coherente y con re ultado . Pero e ta independencia í 
e condición indispen able para que e ta política se pongan en 
marcha y se mantengan. 
• Puede ser conveniente revisar la velocidad del ajuste hacia una inflación 
de un dígito. na e trategia más dinámica qu ponga en marcha un 
programa coherente, puede contribuir a modificar las expectativas. 
Miguel Urrutia Montoya 
Gerente General* 
Esta Nota fue elaborada con la colaboración de Catalina Crane A. Las opiniones del presente 
editorial no comprometen a la Junta Directiva y son responsabilidad del Gerente General. 
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NOTAS 
10 
11 
12 
La "tasa de sacrificio" se calcula como la pérdida en crecimiento frente al potencial dividido por la 
reducción en la inflación. 
Esta sección se basa en los trabajos de Urrutia, Junguito, De Gregorio y Uribe y Arias . 
Barro, R. J. , "Inflation and Economic Growth", Bank of England Quarterly Bulletin, 35 , 1995. 
Junguito parte del cálculo de la tasa de sacrificio para Colombia y del trabajo de Uribe (1995) que 
estima el incremento en la tasa de crecimiento. 
Uribe y Arias (1998) , señalan que ningún otro país ha tenido durante tanto tiempo una inflación en el 
rango de 15% a 30%. En la mayoría de los casos de inflación moderada, ésta no ha durado más de 
5 años y sólo en uno duró 12 años. En Colombia lleva 25. 
El caso de Israel fue presentado por Leonardo Leiderman del Banco de Israel. Véase Bufman y 
Leiderman (1998) . 
El caso de Irlanda fue presentado por Philip Lane de Trinity College - Dublin. Véase Lane (1998) . 
El caso de Nueva Zelandia fue presentado por Michael Hutchison de la Universidad de California en 
Santa Cruz . Véase Hutchison y Walsh (1998) . 
Esto puede deberse no tanto al cambio institucional sino a haber alcanzado un nivel de inflación ya 
muy bajo. 
El caso de Chile fue presentado por Vittorio Corbo, de la Pontificia Universidad Católica de Chi le. 
Véase Corbo (1998). 
Partow y Yuravl ivker coinciden en este resultado . 
El mismo trabajo también coincide en la apreciación de que existe una percepción general de que es 
demasiado costoso en términos de desempleo y crecimiento, reduci r la inflación por debajo de 20%. 
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